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projetos em ambientes nos quais os custos de procrastinagdo medidos por um parametro de saliéncia sdo
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1. INTRODUCAO

Procrastinar parece ser uma agao que grande parte dos brasileiros pratica. Deixar para entregar a
declaragdo de imposto de renda nos ultimos momentos, fazer as compras de Natal somente na véspera e
pagar as contas exatamente na data de seu vencimento sdo alguns dos exemplos mais conhecidos de
atividades do brasileiro na arte da procrastinacao.

As conseqiiéncias negativas destas atitudes podem variar de um simples aborrecimento até perdas
financeiras significativas. O’Donoghue e Rabin (2001) sdo mais dramaticos, sugerindo que a
procrastina¢ao pode antecipar a morte, uma vez que individuos consistentemente postergam seus regimes
alimentares e suas visitas ao médico para fazer checkups. Na mesma linha de raciocinio dos
comportamentos descritos anteriormente, a implementagao da decisao de parar de beber ou parar de
fumar ¢ também freqiientemente adiada e, desta maneira, mais uma vez, ocorre a procrastinagao.

Em situagdes menos vitais, voltadas a academia, professores percebem que grande parte de seus alunos
deixa para comecar a se movimentar somente quando a data-limite para entrega de trabalhos ou o dia da
prova se aproxima de forma assustadora. Além disso, os proprios professores, se ndo protagonistas na
procrastinacdo, tornam-se as vitimas. O fluxo de submissdo de artigos, por exemplo, ¢ anormalmente
elevado perto do prazo final da chamada de trabalhos. Em contrapartida, ironicamente, alguns professores
viram agentes passivos, na medida em que podem perder oportunidades profissionais simplesmente
porque seus pares, os revisores de seus artigos, procrastinam (O’Donoghue e Rabin, 2001).

Em funcdo de aspectos psicoldgicos inatos, o adiamento de decisdes ou de atitudes ¢ comum as pessoas
em todo o mundo. O costume de atrasar ¢ comum a jovens, adultos, homens e mulheres,
independentemente do status social (Dominguez, 1999). Porém, possivelmente questdes individuais,
culturais e ambientais podem implicar maiores motivacdes para os individuos procrastinarem. Harriot e
Ferrari (1996) estimam que cerca de 20% dos americanos adultos, normais, auto-identificam-se como
procrastinadores. Pesquisas mostram que entre 46% (Solomon e Rothblum, 1984) a 95% (Ellis e Knaus,
1977) dos estudantes regularmente procrastinam em suas obrigagdes académicas. Curiosamente, Adams
(1998) encontra evidéncias de que devido as caracteristicas das diferentes posi¢cdes em que nascem, 0s
filhos cagulas sdo os mais propensos e os filhos do meio sdo os menos propensos a procrastinagao.

Neste contexto, onde a procrastinagao ¢ dependente de diversas variaveis, € razoavel também supor que a
instabilidade econdmica e politica representa aspecto relevante que eventualmente incentiva a
postergacdo de agdes. Especificamente, a passividade do brasileiro frente a aproximacao de deadlines
pode representar, portanto, um comportamento racional que, sob determinadas premissas, permite a
geracgdo de alternativas futuras de valor positivo. Dado que a instabilidade ¢ fator gerador de incertezas,
decisdes estratégicas podem ser adiadas para que realizagdes de varidveis aleatorias se tornem concretas
e, a administragdo possa ter mais informagdes relevantes para a tomada de decisdes estratégicas. Nestas
condi¢des, postergar decisdes para permitir a passagem do tempo e a conseqiiente reducdo de incertezas
aumentaria o valor de projetos, por exemplo.



Portanto, apesar de os estudos de psicologia mostrarem as desvantagens da procrastinagdo, a presente
pesquisa buscard inverter o senso comum, através da discussdo de um modelo matematico no qual o
adiamento da implementacdo de investimentos estratégicos pode, de fato, criar riqueza para empresas.

Embora baseada, em certa extensdo, na ldgica das opcdes reais ou opgdes estratégicas, esta pesquisa
apresenta alguns pontos importantes a serem destacados. Em primeiro lugar, ao invés de analisar a
questdo da alternativa de procrastinagdo através dos modelos tradicionais de precificagdo de opgdes,
geralmente fundamentados em critérios de ndo-arbitragem ou de neutralidade ao risco, este estudo focara
aten¢do na maximizacao de riqueza através de uma modelagem de otimizagdo de fun¢do, comum a area
de pesquisa operacional. Assim, a pesquisa aborda um mecanismo diferente para a avaliagdo da
importancia da op¢do de adiamento. Em segundo lugar, o trabalho buscaré apresentar uma interligagdo
entre as disciplinas de Estratégia, Financas e Economia com conceitos extraidos da Psicologia. Esta
parece ser uma promissora linha de pesquisa. O Prémio Nobel de Economia de 2002 foi dado a um
pesquisador na area de finangas comportamentais. Além disso, o tema da procrastinagdo tem sido pouco
explorado pelas pesquisas em Comportamento Organizacional apesar de seus impactos negativos na
produtividade empresarial (Weymann, 1988).

Desta forma, hd um campo ainda muito extenso a ser investigado. Embora os economistas ja venham
estudando a procrastinacdo como decisdes intertemporais inconsistentes; os financistas e os estrategistas,
como opgdes reais; € os psicologos, como um aspecto comportamental, o tema ¢ extremamente rico € o
estudo multidisciplinar pode lancar luz em novas perspectivas de andlise, principalmente em um ambiente
de alta incerteza como ¢ o caso brasileiro. O trabalho extrapolard a analise psicoldgica da procrastinagdo
individual para um nivel de racionalidade financeira no ambito da estratégia empresarial.

Finalmente, a pesquisa em estratégia no Brasil tem se apoiado fortemente em avaliagdes empiricas,
replicando modelos desenvolvidos para ambientes menos volateis, com economias ja consolidadas. Na
area de estratégia, avaliacdes através de modelagens tedricas quantitativas sdo quase inexistentes, em
contrapartida a concentragdo de estudos com analises empiricas e de estudos de caso especificos. Desta
forma, este trabalho estabelece uma perspectiva de analise baseada na formulacdo de um modelo de
otimizagdo tedrico que serda melhor investigado através de simulagdes matematicas. De fato, Anderson
(2000) ressalta que a linha de pesquisa em op¢des envolve um elevado nivel de sofisticacdo quantitativa
que se contrasta com a perspectiva usualmente conceitual da administracdo estratégica.

Esta pesquisa tem a seguinte estrutura. O referencial tedrico apresentard uma discussdo da procrastinagao
sob diversas dimensoes. Inicialmente serd abordada a questdo da procrastinagdo do ponto de vista da
psicologia, com énfase nos aspectos negativos que foram identificados empiricamente em diversos
estudos. Posteriormente, sera feito um breve levantamento da procrastinagdo do ponto de vista da
economia. Neste caso, confronta-se o modelo tradicional dos economistas, fundamentado na consisténcia
intertemporal da escolha de um individuo. Assim, para incorporar a procrastinagao na estrutura tedrica de
economia, supde-se a existéncia de problemas de auto-controle, causados por uma tendéncia a obtencao
de beneficios imediatos que eventualmente altera a escolha por alternativas ao longo do tempo. Do ponto
de vista da estratégia e de finangas, a procrastinagdo sera analisada em fun¢do da opgao real associada: a
opcao de adiamento.

A partir da discussd@o do referencial tedrico, serdo discriminados alguns elementos que formarao a base da
modelagem matematica que tentara criar um mecanismo de avaliagdo do momento 6timo de vencimento
da opcdo de procrastinar. Utilizando-se parametros para fungdes que modelam os constructos, sera
realizada uma simulagdo visando estabelecer os beneficios do exercicio 6timo, principalmente sua
aplicabilidade na precificagdo da opcao real. Comentarios finais serdo expostos visando apresentar



limitagdes do estudo, sugestdes para pesquisas futuras e as vantagens do modelo para uso no caso de
corporacdes conduzindo negocios no Brasil.

2. REFERENCIAL TEORICO

Knaus (1973) define a procrastinagdo como o atraso em uma atividade relevante. Para Ferrari, Johnson e
McCown (1995), a procrastinacdo refere-se ao ato de atrasar, sem necessidade, uma tarefa até o ponto de
algum desconforto. Neste sentido, o pensamento de fazer algo diferente ou desconhecido conduz a um
desconforto antecipado que se transforma em paralisia, levando a procrastinagao.

Ja Akerlof (1991), através de uma visdo mais critica, classifica a procrastinagdo como um aspecto
patolégico do comportamento individual ou grupal. Esta generalizacdo do ambito do individuo para o
ambito do grupo justifica a aplicacdo dos conceitos econdmicos da procrastinagdo para a analise de
estratégias 6timas de investimento em empresas. De fato, serd construido um modelo que leva em
consideracdo o valor ou a utilidade individual, que ¢ funcao, dentre outros fatores, do valor de um projeto
que pode ser adiado.

E importante ressaltar que, independentemente da definigdo da procrastinagdo, ha quase sempre uma
conotagao negativa quando se faz uma analise da procrastinagdo a partir do referencial psicolégico ou do
econdmico. Dominguez (1999) ao mesmo tempo em que sinaliza a importancia do tema, afirma que a
procrastinagao € provavelmente o problema mais comum na administra¢do do tempo. De fato, dadas as
condi¢des dindmicas do mercado e a competi¢do acirrada entre empresas, perda de tempo no processo de
tomada de decisdo ou na implantagdo de linhas de agdo pode, portanto constituir fonte de destruicdo de
valor para as empresas, principalmente em situagdes em que as condicdes estruturais sdo estaveis.

Por outro lado, em situagdes como o caso brasileiro, no qual varidveis exdgenas relevantes sao
extremamente volateis, a procrastinacdo tem um apelo para os gestores. Sob a perspectiva financeira ou
estratégica, ndo somente a op¢ao de adiamento d4 um conforto ao tomador de decisdo, especialmente se
este tem um perfil de procrastinador, como também, possibilita que informagao relevante se torne
disponivel através da passagem do tempo e, portanto, que a sensa¢do de incerteza diminua.

A seguir, serdo discutidas de forma breve, as perspectivas de andlise da procrastinagdo, evidenciando o
comportamento psicologico e o modelo econdmico, com detalhamento dos problemas de auto-controle,
pouco discutidos em pesquisas na area de Administracdo, que se contrapdem aos aspectos financeiro e
estratégico, fundamentados principalmente na opgao de adiamento.

2.1. Procrastinacio sob a perspectiva da Psicologia

Em Psicologia, de acordo com Weymann (1988), as pesquisas existentes sobre a procrastinagdo sao
limitadas por uma total falta de teoria integrada, por um uso de amostra viesada, baseada principalmente
em estudantes, e por um foco de dimensao tnica, no qual a procrastinagdo ¢ vista ou como um trago
comportamental pessoal ou como uma resposta induzida pelas caracteristicas da tarefa a ser realizada.

A maioria dos estudos sobre procrastinagdo tem investigado as relagdes entre medidas auto-avaliadas, ou
seja, as quais os proprios pesquisados atribuem valor, dos constructos e de seus tracos sdcio-pessoais
(Milgram, Dangour e Raviv, 2001). Estes tragos associados com a procrastinagdo podem ser divididos em
trés grandes categorias: auto-controle, ansiedade e passividade-agressividade.



O auto-controle ou auto-regulagdo ¢é caracterizado pela habilidade de o individuo controlar reagdes
emocionais frente a dificuldades, perseverar nos esfor¢os para superar estas situagdes, resistir a tentagdo
de adiar confrontos. Barnett (1996) sugere que os individuos sdo capazes, em diferentes graus, de
controlar seus estados afetivos e cognitivos. Por exemplo, Tuckman (1998) encontra evidéncias de que
estudantes procrastinam quando evitam atividades que estdo sob seu controle.

A ansiedade esta associada com o medo do fracasso, a ansiedade social e a auto-consciéncia (Milgram,
Gehrman e Keinan, 1992). Sob este traco, um individuo adia fazer coisas que o deixam ansioso,
apreensivo ou que podem fazer com que se envergonhe perante seus pares. Dominguez (1999)
exemplifica que alguns procrastinadores temem fazer determinadas tarefas ou projetos, pois exigem uma
movimentagao fora de uma zona de conforto.

Finalmente o trago da passividade-agressividade relaciona-se com a ocultacdo do negativismo, da rebeldia
e do ressentimento (Rorer, 1983). Desta maneira, os procrastinadores tratam muitas tarefas como
imposi¢des para serem resistidas passivamente e encobertas, ao invés de tarefas a serem realizadas
(Milgram, Dangour e Raviv, 2001).

Pesquisas mostram que os procrastinadores cronicos em geral tém baixa auto-estima, alto perfeccionismo,
ansiedade elevada, baixa tolerancia a frustragdo, alta necessidade por autonomia e uma perspectiva
temporal inadequada (Aitken, 1982; Burka e Yuen, 1983). Desta maneira, tendem a proteger sua auto-
estima e sua estima social escolhendo obstaculos ambientais que tornam dificeis a finalizagdo da tarefa
(Ferrari, 1991), usando-os posteriormente como desculpas para possiveis criticas. Por exemplo, os
procrastinadores muitas vezes evitam usar informacao relevante para completar facilmente a tarefa
(Ferrari e Tice, 2000)

Além disso, os procrastinadores cronicos sofrem de satude debilitada por trabalharem sob extrema pressao
proximos aos deadlines (Tice e Baumeister, 1997). Em termos de rebeldia, costumam usar atrasos como
vinganga contra outros individuos, mesmo tendo consciéncia da perda potencial que podem causar em
suas relagoes interpessoais (Ferrari e Emmons, 1994).

Em compara¢do com ndo-procrastinadores, os procrastinadores engajam-se com mais afinco em uma
gestao estratégica das impressdes, comportando-se de maneira perfeccionista para serem bem vistos pelos
outros e recomendando reprimendas severas a pares que eventualmente demonstram baixa performance
(Ferrari, 1992). Ferrari, Johnson e McCown (1995) sugerem que algumas pessoas freqlientemente exibem
este comportamento para evitar e esconder sua possivel falta de habilidade em lidar consigo mesmos e
com as outras pessoas.

Procrastinadores cronicos, em geral, investem pouco na preparacao de atividades que tém alta
probabilidade de serem bem sucedidas (Lay, 1990); subestimam o tempo total exigido para completar
tarefas (McCown, Johnson e Rupert, 1987) e gastam menos tempo buscando informagao necessaria para
completar uma atividade (Ferrari e Dovidio, 2000). Apesar de freqiientemente os procrastinadores
afirmarem que trabalham melhor sob pressdao, como por exemplo, com restricdo de tempo, seu
desempenho na realidade pode ser prejudicado em termos de velocidade e acuracia (Ferrari, 2001).

E interessante observar alguns resultados conflitantes nas pesquisas em Psicologia. Lay (1996) afirma que
o trabalho em um projeto com um cronograma apertado pode fazer com que procrastinadores cronicos
sintam-se ansiosos, deprimidos, aborrecidos e inibidos a comegar ou a terminar a tarefa. Por outro lado, a
pressdo por prazos decorrente muitas vezes da procrastinagdo pode criar um desafio (Freedman e
Edwards, 1988), levar a uma rapidez na execu¢do de um projeto e, conseqiientemente, a uma maior



produtividade. Procrastinar, em algumas situagdes pode também trazer beneficios psicoldgicos, em
funcao do alivio do stress (Tice e Baumeister, 1997) e de um esforgo estratégico para reparar uma
situacdo momentanea de baixa motivagao (Tice, Bratslavsky e Bausmeister, 2001).

2.2. Procrastinacio sob a perspectiva da Economia

Existe uma preocupagao crescente com o estudo de modelos econdmicos, nos quais assume-se que as
pessoas tém problemas de auto-controle, traduzidos em escolhas temporais inconsistentes por gratificacao
imediata (O’Donoghue e Rabin, 2001). Phelps e Pollak (1968) formalizaram a questdo da inconsisténcia
de preferéncia temporal no contexto do altruismo.

O’Donoghue e Rabin (1999) analisam esta inconsisténcia através das caracteristicas de os individuos
apresentarem preferéncias viesadas pelo presente, nas quais hd uma tendéncia em se obter recompensas
instantaneas e em se evitar custos imediatos. Os autores apresentam um exemplo elucidativo. Quando
submetidos a escolha entre realizar uma tarefa desagradavel durante sete horas no dia primeiro de abril e
realizar a mesma tarefa durante oito horas no dia quinze de abril, os individuos tendem a escolher a
primeira alternativa, caso a proposta tenha sido feita no dia primeiro de fevereiro. Porém, se a mesma
escolha, ao invés de no dia primeiro de fevereiro, for colocada no dia primeiro de abril, as pessoas tendem
a escolher a segunda op¢ao, ou seja, realizar mais horas de trabalho, porém somente no dia quinze de abril
(O’Donoghue e Rabin, 1999). Assim, a utilidade relativa de cada alternativa sofre alteragdo a medida que
o prazo para desempenhar uma determinada atividade se aproxima.

Neste contexto, os aspectos comportamentais parecem ser relevantes no processo de tomada de decisao,
uma vez que podem causar a violagdo de premissas dos modelos tradicionais de economia. Por exemplo,
comumente se estabelece que a preferéncia por recompensas imediatas pode ser contemplada através dos
modelos de desconto de fluxos de caixa a partir de uma fun¢ao exponencial do tempo. Na maioria das
circunstancias, esta preferéncia é consistente no tempo, sendo contemplada pela economia classica.
Porém, quando aspectos cognitivos afetam o processo de tomada de decisdo, ¢ comum que premissas
basicas da utilidade sejam violadas (Kahnemane e Tversky, 1979).

Laibsen (1994) utilizou o conceito das inconsisténcias intertemporais para capturar problemas de auto-
controle do individuo. A literatura dos problemas de auto-controle focam quase que inteiramente em dois
tipos de casos. No primeiro, os individuos sdo sofisticados, isto €, t€m total consciéncia de seus
problemas de auto-controle futuros. No segundo, os individuos sdo ingénuos, ou seja, completamente
inconscientes de seus problemas de auto-controle futuro (O’Donoghue e Rabin, 2001).

A procrastinagdo ocorre quando se tem um problema comportamental de visualizagdo dos custos e
beneficios da passagem do tempo. Buscando fundamentos na psicologia cognitiva moderna, supde-se que
os individuos conferem muito peso para eventos vividos ou salientes. Os eventos salientes podem ser
decorrentes de informagdo ndo-probabilistica adicional. Nisbett e Ross (1980) exemplificam a influéncia
de eventos salientes no processo de tomada de decisdo: um individuo inicialmente decide pela compra de
uma determinada marca de carro a partir dos resultados consolidados de uma amostra consideravel de
motoristas publicados em uma revista. Porém, se em uma conversa informal, este individuo descobre que
um conhecido teve problemas com a marca, eventualmente a escolha do carro pode se alterar, embora
este caso adicional seja apenas mais um possivel elemento da amostra dos resultados da revista e,
portanto, sem significancia estatistica.

De acordo com Akerlof (2001), a procrastinagdo é o exemplo mais simples de situagdo em que
consistentemente ocorrem erros de julgamento, devido a saliéncia de alguns custos e beneficios. Em uma



modelagem simples, os custos presentes de se realizar uma tarefa imediatamente sao excessivamente
salientes em comparagdo com os custos futuros, fazendo com que os individuos adiem suas tarefas.
Akerlof (2001) modela, simplificadamente, a questdo da procrastinacao, utilizando fung¢des simples de
custos e beneficios. Assim, a funcdo perda P pode ser definida, caso a tarefa seja realizada no futuro, por:

ch—(T—t*)x,tISt*<T equagio 1

onde ¢ representa o custo de realizar a tarefa em um certo dia antes de uma data limite T, t ¢ a data
Otima para a realizagc@o da tarefa, x ¢ uma taxa que traduz o beneficio monetario, por unidade de tempo,
dado que a tarefa tenha sido executada.

Porém, o procrastinador percebe, para a realizagdo imediata da tarefa, um parametro chamado de saliéncia
d . Este parametro pode representar um indicador de custo extra percebido de se executar a tarefa sem
procrastinar. Ou seja,

P:c(l+8)—(T—t*)x,para t" =t equagdo 2

Assim, quando a saliéncia & ¢ grande frente ao beneficio x, ha motivacdes para a procrastinagdo. Tendo

em vista P tratar-se de uma perda, o objetivo do tomador de decisdo € encontrar t de maneira a
minimizar a P . Através de um calculo simples, racionalmente, o ponto 6timo de execucdo da atividade

: * r . A . . - . . ’
seria t =T —c/x.Porém quando se considera a saliéncia, o individuo tende a atrasar a atividade além
do prazo 6timo, procrastinando demasiadamente.

2.3. Procrastinacio sob a perspectiva da Estratégia e de Financas

A estratégia ¢ composta por acdes importantes de comprometimento que influenciam o desenvolvimento
de uma firma (Mintzberg, 1978). O comprometimento esta associado ao fato de as atividades serem
implantadas e as decisdes serem tomadas de maneira eficiente. Mayer (1991) estabelece que a
procrastinacdo ¢ um dos maiores desperdicios de tempo e energia. Assim, o atraso na execu¢do de tarefas
pode implicar uma perda de riqueza, uma vez que o comprometimento necessario nao esta sendo
obedecido.

A procrastinagdo parece conduzir a perdas significativas, principalmente em ambientes de baixa
volatilidade. Financeiramente, a analise de valor ¢ fundamentada pelo fluxo de caixa descontado.
Tradicionalmente, dado que a taxa de desconto € positiva, postergar um projeto implica perda de valor,
pois os fluxos de caixa ocorrerdo em prazos mais distantes. Porém, conforme Myers (1984) sugere, a
analise financeira tradicional tém falhado em capturar a esséncia do processo de tomada de decisdo
estratégica, de maneira geral.

Neste contexto, a abordagem baseada em op¢des reais com origem na teoria financeira de precificacdo de
opgoes (Amram e Kulatilaka,1999), tem se mostrado muito util para os estudos de estratégia, uma vez que
a administracdo em ambientes de incerteza requer duas importantes habilidades: identificagcdo de
oportunidades valiosas e adaptacao as alteracdes de mercado. Estas duas habilidades tém caracteristicas
de opgoes. O aproveitamento de oportunidades ¢ uma opgao, ou seja, uma escolha estratégica. A empresa
pode ou ndo direcionar esfor¢os para aproveitar uma oportunidade. De modo andlogo, a adaptagdo ao
mercado representa flexibilidade da empresa, isto ¢, opcao de se ajustar as mudangas do ambiente em que
opera. Empresas sem flexibilidade ndo possuem alternativas ou opgdes que podem ser exercidas
rapidamente. Apesar da polémica levantada por Adner e Levinthal (2004) que questiona a efetividade e



inovacao da teoria de op¢des para o campo de estratégia, € inevitavel o crescimento da investigacao de
alternativas estratégicas baseadas em avaliacdo de derivativos.

Viarios académicos vislumbraram que a abordagem de opgdes reais poderia ser a ponte entre estratégia e
financas (Amram e Kulatilaka, 1999). De fato, quando os administradores fazem uma conexao intuitiva
entre investimentos estratégicos e geragao de valor, mesmo que nao haja fluxos de caixa imediatos.
Porém, somente recentemente a formulagdo das estratégias a partir da aplicag@o da teoria de opgdes
tornou-se factivel, devido aos desenvolvimentos da modelagem de precificagdo de derivativos e dos
avancos tecnoldgicos, principalmente aqueles relacionados com o aumento do poder computacional
(Luehrman, 1998).

Apesar de a teoria de opgdes ter tratado situacdes de investimentos Uinicos, contribui¢des recentes tém
introduzido estruturas conceituais que abordam paradigmas estratégicos (Dixit e Pindick, 1994). Por
exemplo, as decisdes estratégicas podem surgir como conseqiiéncia de preferéncias entre stakeholders e
eventualmente seguir um modelo de garbage can (Cyert e March, 1992), um processo politico
(Narayanan e Fahey, 1982) e at¢ mesmo uma relacdo de equilibrio decorrente dos problemas de agéncia
(Jensen e Meckling, 1976).

Lueheman (1998) sugere um interessante ponto de vista, afirmando que em termos financeiros, a
estratégia ¢ mais uma série de opcdes do que uma série de fluxos de caixa. A execu¢do de uma estratégia
envolve a execucdo de uma seqiiéncia de decisdes relevantes. Em termos estratégicos, alternativas
simples que as empresas podem ter constituem importantes opgdes com valor relevante. A literatura
identifica, entre outras, as opgdes de adiamento, de antecipag@o, de abandono, de retomada de projetos
como opgdes reais ou estratégicas (Trigeorgis, 1996).

Em particular, a op¢ao de adiamento estd ligada a procrastinacdo. Enquanto os estudiosos de psicologia e
economia identificam os pontos negativos da procrastinagdo, os pesquisadores da teoria financeira ¢ da
disciplina de estratégia passam a vislumbrar os pontos positivos de se postergar decisdes ou agdes. De
fato, em ambientes em que variaveis relevantes apresentam alta flutuacgdo, flexibilidade em se adaptar e
rapidez no aproveitamento de oportunidades podem se configurar em vantagens competitivas.

Cottrell e Sick (2002) estabelecem que o valor das opgdes reais decorre da habilidade da empresa em
esperar para implementar um projeto até que condi¢cdes dtimas sejam verificadas. Para os autores,
pioneiros ou lideres que entram no mercado podem ignorar e destruir a op¢ao de adiamento. Apesar de os
pioneiros terem a vantagem do first-mover, os seguidores ou followers também possuem beneficios. Neste
sentido, a procrastinagao pode implicar ganhos que superam os custos de uma estratégia de
movimentagao tardia.

3. MODELO DE OTIMIZACAO

A seguir, sera desenvolvido um modelo tedrico que avalia a estratégia da procrastinacdo a partir de seus
custos e seus beneficios. O modelo pode ter grande aplicabilidade em situagdes de alto grau de risco, uma
vez que nestas condicdes, o valor da op¢ao de adiamento possui valor maior.

O auto-controle efetivo requer que o individuo encontre uma relagao de equilibrio 6timo entre trabalhar
em uma tarefa o mais rapido possivel e a manuten¢do de um alto grau de acurécia (Tice e Baumeister,
1997). No modelo desta pesquisa, a relacdo de equilibrio envolve o administrador encontrar justamente o
ponto em que a perda decorrente do atraso da procrastinagdo ndo comprometa o ganho propiciado pela
reducdo da incerteza, seguindo o raciocinio semelhante ao de Akerlof (2001). Os beneficios da



procrastinagao corresponderdo a uma diminui¢do do nivel de risco dos projetos a medida que o tempo
passa. O custo da procrastinag@o envolvera a perda de fluxo de caixa em fungdo da probabilidade de se
tornarem followers em uma determinada estratégia.

A partir de uma especificagdo de funcdes de valor, custo e beneficios, serd derivado o limite 6timo da
procrastinacdo, isto €, o instante a partir do qual, o adiamento da implementacao de um projeto ou de uma
estratégia implica destruicao de riqueza. Finalmente, com uma escolha adequada de pardmetros das
fungdes, serdo realizadas simulagdes do limite 6timo da procrastinagdo. A sensibilidade deste limite aos
diversos parametros do modelo sera investigada através de estatica comparada.

3.1. Contextualiza¢ao e desenvolvimento do modelo

No instante t =0, o administrador tem uma alternativa de investimento que pode ser iniciada a qualquer
instante. A teoria financeira tradicional avaliaria o projeto, simplesmente através do valor presente das
estimativas de fluxos de caixa futuros, em relagdo ao instante 0, momento no qual, forcosamente, o
projeto deveria ser implementado.

Sob a perspectiva das opcdes reais, entretanto, a procrastinacao pode ter um valor positivo. Sera derivado
um modelo matematico que permite a identificagdo do instante 6timo em que o projeto deve ser realizado,
considerando o conceito de custos e beneficios, caracterizado pela questao do auto-controle segundo a
visdo econdmica.

Enquanto no modelo de Akerlof (2001) o beneficio pode ser descrito por uma variavel que representa o
ganho advindo da realizagdo imediata da tarefa, no modelo desta pesquisa, o beneficio reflete-se na
diminui¢do do nivel de risco, decorrente da postergacdo da implementagao do projeto.

Desta maneira, entdo tem-se:

B= B(tO ), com % <0 equacao 3
0

onde B ¢ uma medida do risco sistematico do projeto e 0 <t, <o ¢ o instante em que o projeto terd
inicio.

E importante destacar que, tradicionalmente, nio se considerando a possibilidade de procrastina¢io do
projeto, utiliza-se t, =0. Adicionalmente, enquanto no modelo de Akerlof (2001), o custo manifesta-se

a partir da perda de valor monetario ou de satisfagdo pela realizagdo da atividade, no modelo desta
pesquisa, o custo de procrastinar € representado, em termos estratégicos, pela perda de fluxo de caixa
futuro. Por exemplo, considerando que o mercado é competitivo, empresas inovadoras podem aproveitar
melhor o excedente do consumidor e, portanto, obter mais riqueza, simplesmente porque sao os primeiros
a langar um determinado produto. Lideranga no desenvolvimento de produtos proporciona as empresas de
ponta maiores margens de contribuigao.

Desta maneira, as empresas que procrastinam tém maior probabilidade de adotarem estratégias de seguir
o lider. Neste sentido, a demora em langar um produto, em fun¢ao da procrastinagcdo, implicard em custos
que poderdo traduzir-se em menores fluxos de caixa a serem gerados pelo projeto. Assim, os fluxos de
caixa C, de um projeto tém a seguinte caracteristica:



dC;
C,=C,(t,), com dT‘<0 equagao 4
0

onde C, representa o i-¢simo fluxo de caixa do projeto.

A riqueza V gerada por um projeto ¢ representada pelo valor presente de seus fluxos de caixa. Para
descontar fluxos de caixa a valor presente, deve-se utilizar uma taxa de juros ou um custo de
oportunidade compativel com o nivel de risco do projeto. Assim, pode-se definir o valor como uma
funcdo dada por:

V=V(Ci,[3), i=1..,n equacao 5

Caso exista a op¢ao de se adiar um projeto, entao o problema de otimizagao que deve ser resolvido
~ . * . . , . .
resume-se na obtencdo de um instante t, tal que o valor do projeto seja maximo. Ou seja, a

procrastinacgdo propicia ganhos desde que a atividade seja realizada de forma a se obedecer, em termos
matematicos a seguinte relagdo:

t, :maxV = V(Ci (e ) B(t; )) equagdo 6

Caso exista, a riqueza AV gerada pelo adiamento do projeto pode ser calculada simplesmente
comparando-se a diferenca entre o valor do projeto iniciado no instante t, =0 e o valor do projeto

iniciado em t, =t,, ou seja:
AV=V .-V, equagdo 7

*
ty=ty

Assim, a procrastinagdo pode gerar um valor maximo equivalente a AV .



3.2. Parametrizacio do modelo

Tendo em vista que a descrigdo conceitual do modelo ndo permite um entendimento imediato sobre a
aplicabilidade para a teoria de estratégia, a partir de parametrizagdes especificas das func¢des de valor,
custo e beneficio, sera derivado o instante limite de adiamento de tarefas, o que exemplificara as
caracteristicas da opg¢do de procrastinar.

Para fins de simplificacdo, sem perda de generalidade, ser4 considerado um modelo de trés instantes, com
capitalizacao de taxas de juros no regime continuo. O inicio do projeto implica sua implementagao
imediata. Através deste modelo, no instante t =0, o administrador ou a empresa ja pode implementar um
determinado projeto. Porém, decide postergar o inicio até um instante 0 <t . Este adiamento pode ser
causado por problemas inerentes a procrastinagdo cronica dos tomadores de decisdo ou ser fruto de uma
analise racional. Independentemente da razao para procrastinar, deve-se achar um ponto de maximizagao
de riqueza.

Continuando com a contextualizagdo, suponha que o projeto gera um Unico fluxo de caixa futuro
equivalente a C ap6s um intervalo de tempo AT , contato a partir do seu inicio em t,. A questdo de

maximizag¢ao resume-se em achar o instante 6timo em que o projeto deve ser implementado. A Figura 1
apresenta a dindmica do modelo.

Figura 1: Dinamica do modelo de procrastinagao

-------------------- C=C(ty)
b
------------------------ V,, = Clto)-exp(-R(t).AT)
v A
A V)=V, exp(-R(t). t,) '
[ |
e I >
0 ty (inicio do projeto) T (final do projeto)
< > AT
Periodo de procrastinagdo ‘¢ >
Prazo do projeto

fonte: elaborado pelos autores

Estabelecendo R(t,) como taxa de juros em t, para trazer fluxos de caixa a valor presente e lembrando a

suposicdo de capitaliza¢do continua, o projeto ao ser implementado em t, tem um valor dado por:

V., = C(t0 ) exp(— R(t0 ).AT) equagdo 8

to

Conforme discussdo na se¢do anterior, os custos eos beneficios da procrastinacio serdo incorporados,
diretamente, no fluxo de caixa e no nivel de risco. Supondo de maneira simplificada que o modelo de



precificagdo tradicional em financgas, o CAPM (Capital Asset Pricing Model), possa ser utilizado para
avalia¢do do projeto, o nivel de risco implica uma taxa de desconto compativel que obedeca a seguinte
relagdo:

R(t,)=Rp +(Ry —R;)B(t,) equacgio 9
onde R representa o retorno de um ativo livre de risco € R, o retorno da carteira de mercado.

Assim, enquanto o custo da procrastinacao estara refletido diretamente na diminui¢ao do fluxo de caixa, o
beneficio estard indiretamente contemplado pela diminui¢do do nivel de risco que implica uma menor
taxa de desconto do fluxo de caixa do projeto.

Implementando o projeto no instante t,, o fluxo de caixa a ser recebido no futuro, utilizando uma fungado
especifica para a equacdo 4, pode ser representado por:

C=C(t0)=C0.exp(— 8.ocl.t0) equagao 10

onde C, representa o fluxo futuro se o projeto fosse implementado em t, =0, o, ¢ um pardmetro de

ajuste que indica a velocidade de diminui¢ao do fluxo de caixa com a passagem do tempo e & pode ser
considerado uma medida relativa a saliéncia do modelo de auto-controle. De acordo com a formulacao do
problema, quanto maior &, maiores sdo os custos percebidos da procrastinagao.

Ou seja, quanto mais se demora para implementar o projeto, menor o fluxo futuro decorrente da perda de
mercado para a concorréncia, por exemplo. Caso o projeto demorasse infinitamente para ser
implementado, o fluxo seria nulo. Assim, a fungdo parece fazer sentido com a realidade.

Continuando com a especificagdo do modelo, a funcdo a seguir ilustra o beneficio da diminui¢do de risco,
com a procrastinagao.

a,

B(to): By +

—_— equacgdo 11
I+ a;.t,

onde B, representa o risco do projeto em um equilibrio de longo prazo, o, € o, sdo pardmetros para
ajustar o decaimento do risco com a passagem do tempo.

A equacdo 8 permite que seja identificado o valor presente do projeto no instante t, em que ¢

implementado. Porém, o administrador deve identificar, no instante inicial t =0, até qual momento ¢
conveniente procrastinar. Assim, o problema de otimizagdo envolve a maximizacao do valor presente do
projeto no momento t =0. Para simplificar a andlise, sera considerada taxa de juros R(to) para trazer o

valor do projeto em t =t para t =0. Portanto, o valor do projeto iniciado em t =t vale, em unidades
monetarias de t=0:

A (to ) =V, .exp(— R(t0 )‘[0 ) equacgdo 12

Substituindo as equacdes 8 e 10 na equagdo 12, tem-se que:



V,(t,)=C,.exp(- 8., t, ) exp(~ R(t, JAT).exp(— R(t, )t, )= C,.exp[- 8.a,.t, — R(t, AT +t, )]
equagao 13

O problema de otimizagao da equagdo 6 pode ser resolvido achando-se o ponto de maximo da equagao
acima. Supondo que as condi¢des de primeira e segunda ordem sejam satisfeitas, através da escolha de

parametros adequados, deve-se adiar o projeto até t =t tal que:

av, (t,)
dt,

=0 equacao 14

*
ty=ty

Resolvendo a derivada acima, tem-se:

Co.exp[— d.a, .ty — R(to)(AT +1, ){— d.o, — a};‘[(‘[())(AT + to)— R(t0 )} =0 equagdo 15

0
onde

M_@_R @__(RM -R,)a,.a,

=, = equacao 16
2
ot, OB o, (1+a,.t,)
Agrupando os termos quadraticos, lineares e constantes em t, tem-se:
At; +Bt, +C=0 equagio 17

onde
A=8a,0; +ai R, +R, B,a; —R,B,0a:,B=280a,0; +2.0,R, +2.0,R, B, —2.0,R,B,,
C=0a,+R.+R, B, -R: P, +Ry.a, —R;.a, —R,,.0,.0;. AT +R;.a,.a,, AT  equacdo 18

E portanto, resolvendo a equagdo de segundo grau, considerando que t, >0, € racional se procrastinar até

o instante t, tal que:

. _-B+4AC

equacao 19
0 A quag

3.3. Simula¢ao do modelo

A partir dos resultados obtidos para as fung¢des especificadas no modelo, pode-se simular os ganhos
provenientes da estratégia de procrastinacdo. A fim de exemplificagdo, considere os parametros das
funcdes da Tabela 1, escolhidos de maneira a propiciar magnitudes razodveis e serem proximos a



realidade das empresas que atuam no Brasil, ou seja, atuagdo em uma ambiente de alta turbuléncia e
grande suscetibilidade a flutua¢des de mercado.

Por exemplo, nestes dados hipotéticos, o nivel de risco ¢ elevado, quando se compara com uma carteira
de mercado, e o fluxo de caixa futuro tem uma dependéncia razoavel em relacdo a passagem do tempo. A
estimativa destes parametros para projetos especificos pode ser realizada levando-se em consideracao
dados histéricos da empresa, da indistria e do mercado ou projetando-se a partir de prospeccdo de
analistas. Cabe ressaltar que, uma vez que o modelo leva em consideragdo o risco, diversos pardmetros
tém que ser estimados a priori.

Utilizando-se os dados da Tabela 1, procedeu-se a analise do modelo da op¢ao de procrastinagdao, com o
objetivo de se identificar o instante 6timo em que o projeto deve ser implementado. A Figura 2 apresenta
os calculos do valor do projeto bem como dos pardmetros de fluxo de caixa, risco e retorno exigido em
funcao da passagem do tempo, utilizando-se as equacdes 13, 10, 11 e 9, respectivamente.

Tabela 1: Parametros da simula¢do do modelo

Parametro Valor

(0N 10

) 0,6
o 0,5
o, 2,0
o3 6,0
Bo 1,0
R 0,2
Ry 0,5
AT 1,0

fonte: elaborado pelos autores

Conforme pode ser observado pelos resultados, em conformidade com os pressupostos do modelo, o
custo da procrastinacao esta representado pelo menor fluxo de caixa que o projeto propicia @ medida que
se atrasa sua implementag¢do. Em contrapartida, o beneficio da procrastinacao surge quando o adiamento
implica que nova informagao seja agregada ao processo de tomada de decisdo, diminuindo o nivel de
risco do projeto e, conseqiientemente, reduzindo a taxa de desconto através da qual o fluxo de caixa sera
descontado. E importante ressaltar que, no modelo, apesar de a informagio adicional poder ser positiva ou
negativa para o projeto, no instante de analise t =0, este fato somente afeta o nivel de risco.

A andlise do formato do grafico de valor sugere que o projeto pode ter um valor presente maximo se for
implementado em uma data futura. De fato, independentemente dos aspectos cognitivos do tomador de
decisdo, ¢ racional procrastinar a execug@o do projeto até o instante 6timo, que maximiza o valor presente
do projeto. Para os dados hipotéticos, deve-se procrastinar, utilizando-se a equagao 21, até o instante

t, =0,156 unidades de tempo. Até este instante, os beneficios marginais advindos da redugio de

incerteza sao superiores aos custos marginais da redugdo do fluxo de caixa e, portanto, ha motivagdes ndo
somente psicologicas, mas também financeiras, para se procrastinar.



Figura 2: Simulagao do modelo
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fonte: elaborado pelos autores

Tendo em vista a estrutura do modelo proposto, procedeu-se a analise de estatica comparada, para se
investigar a sensibilidade do instante-limite da procrastinagao em relacao aos diversos parametros
relevantes. A Figura 3 mostra o comportamento da estratégia 6tima de procrastinagdo em relagdo aos
parametros o e o, associados ao custo do adiamento e o; € a3, referentes ao beneficio da reducao do
risco.

O parametro O representa uma medida relacionada, de modo inverso, com o custo de saliéncia de se
realizar uma tarefa imediatamente. No caso, quanto maior esta saliéncia, menor € o fluxo futuro. Os
resultados da simulagdo mostram que se este parametro for elevado, maior a penalidade em se
procrastinar, uma vez que a redugdo do fluxo futuro torna-se mais acentuada com a passagem do tempo.
Desta maneira, o limite 6timo de procrastinacdo diminui com a percepc¢ao de um d elevado.

De modo analogo, em decorréncia da possibilidade de empresas competidoras conquistarem mercado
devido ao pioneirismo, por exemplo, o periodo de procrastinagao deve decrescer a medida que o fator de
decaimento o; do fluxo de caixa aumente.

Os parametros o, e a3 referem-se a modelagem do comportamento do nivel de risco associado ao projeto
em fun¢do do tempo. Pela equacdo 11, pode-se notar que quanto maior o, maior o risco por unidade de
tempo. Quanto maior o, maior o incremento no risco de longo prazo. Dada a dindmica do modelo
proposto, os resultados da simulagdo mostram que o limite-6timo da procrastinacdo € crescente em
relacdo a o, para todo o dominio de a,. Em termos conceituais, quanto maior o adicional de risco de
curto prazo, maiores os beneficios da procrastinacdo, evidenciado pelo maior limite 6timo.



Figura 3: Estatica comparada do limite 6timo de procrastinacdo em fungado de o, o, o2, o3
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fonte: elaborado pelos autores

Em relagdo ao parametro a; porém, o comportamento do limite 6timo parece ser crescente em um
intervalo e decrescente a partir de um determinado ponto. E um resultado realista, pois de certa maneira,
quanto maior o impacto da passagem do tempo na reducdo da incerteza, maiores sao os beneficios da
procrastinacao. Porém, o atraso demasiado em implementar um projeto pode ser custoso, no sentido de
que o fluxo de caixa residual do projeto pode estar comprometido. Em outras palavras, o atraso pode
inviabilizar o projeto, seja por falta de tempo habil para sua execucao seja pela agdo da concorréncia.

A Figura 4 complementa os resultados da analise de estatica comparada, analisando o limite 6timo de
procrastinacao em relacao aos parametros o, Rr, Ry, AT.

Tendo em vista tratarem-se de pardmetros que nao sdo diretamente associados com a passagem do tempo,
a analise ¢ mais simples. Um nivel de risco de longo prazo 3 elevado implica uma menor vantagem em
se procrastinar, uma vez que o beneficio relativo da diminuigao do risco pela passagem do tempo ¢
menor.

Observacao interessante, principalmente quando se leva em consideragdo o caso brasileiro, pode ser
obtida na analise da taxa de juros livre de risco Rr. Quanto maior a taxa de juros, menos deve se
procrastinar. Em uma primeira analise, pode parecer um resultado contrario ao que a teoria economica
estabelece: quando as taxas de juros sdo elevadas, menores sdo os investimentos em projetos. Porém, os
resultados desta pesquisa consideram inicialmente que o projeto ja seja viavel, independentemente do
nivel da taxa. Neste caso, € claro que uma vez que o projeto € vidvel, se a taxa de juros for elevada, ha



mais motivos para se antecipar a implementacao das atividades, pois o desconto a valor presente torna-se
muito significativo.

Figura 4: Estatica comparada do limite 6timo de procrastinagao em fungdo de By, Rg, Ry, AT
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fonte: elaborado pelos autores

Em contrapartida, quando o retorno médio esperado pelo mercado como um todo aumenta, os resultados
mostram que vale a pena procrastinar mais. A racionalidade deste comportamento pode ser justificada
levando-se em consideracdo a equacao 9. Quando o prémio pelo risco de mercado aumenta, maiores
poderao ser os beneficios da diminuicao da incerteza e, desta maneira, maiores os incentivos para o
adiamento de projetos. Finalmente, considerando o prazo de vencimento do fluxo de caixa do projeto AT,
maior o limite 6timo de procrastinagdo. Na realidade, os prazos sdo dados em unidades temporais
relativas. Assim, quanto maior o prazo do fluxo, menor ¢ o impacto relativo de um atraso na
implementagdo de um projeto. No caso limite, suponha que o fluxo de caixa do projeto venga em um
prazo muito distante. O valor presente deste fluxo tenderia a zero e, conseqiientemente, nao faria
diferenga comegar imediatamente o projeto ou procrastinar.

4. COMENTARIOS FINAIS

De acordo com a secdo anterior, € interessante observar que, partindo-se de um modelo te6rico com
premissas basicas, se pode construir um escopo de andlise extremamente amplo. Diferentemente das
premissas especificas do modelo de Akerlof (2001), as suposi¢des do modelo da presente pesquisa sao
mais realistas, permitindo a identificagdo de uma solucao mais rica.



O modelo de otimizagdo construido da sugestdes ndo somente do instante a partir do qual a
procrastinacdo leva a perda de riqueza, como também das influéncias de diversas caracteristicas do
mercado e das empresas na racionalidade em se adiar projetos. O modelo representa, portanto, um
instrumento extremamente Util para a andlise da decisdo estratégica da procrastinacdo. Para o caso
brasileiro, o modelo torna-se adequado na medida em que a grande incerteza de variaveis econémicas e
politicas afeta consideravelmente o nivel de risco dos projetos. Taxas de juros elevadas, concorréncia
interna e externa sdo variaveis que geram flutuacao de fluxos de caixa.

O modelo também tem grande aplicabilidade para empresas que operam em setores de alta volatilidade,
como ¢ o caso do setor farmacéutico ou de setores intangivo-intensivos, que dependem
consideravelmente de seus processos de inovagdo. O estudo da procrastinagao pode ser relevante para a
analise de estratégias de first-movers e de followers. Para ser pioneira, uma empresa tem que verificar se
os custos marginais de perda potencial de mercado pelo adiamento do lancamento de uma idéia ou de um
produto inovador sdo maiores do que os beneficios da redugdo da incerteza pela passagem do tempo.

Os resultados do modelo de otimizagdo demonstram, resumidamente, que a procrastinagao torna-se mais
razoavel, ou seja, cria valor, quando:

os custos de procrastinacdo medidos pela saliéncia 6 sdo baixos;

o fator de decaimento o; dos fluxos de caixa € baixo;

o adicional de risco de curto prazo a ¢ alto;

a taxa de diminui¢do do risco a3 pela passagem do tempo tem um valor limite;
o equilibrio de longo prazo do risco B¢ ¢ baixo;

a taxa de juros basica Ry ¢ baixa;

o retorno esperado do mercado como um todo Ry € alto;

o prazo AT do projeto ¢ distante.

E claro que modelos, por serem simplificagdes da realidade, tém limitagdes. Por exemplo, o modelo
provavelmente ndo incorpora todas as sutilezas bem como nao contempla todas as variaveis relevantes do
processo de procrastinacdo. Além disso, existe uma dificuldade em se identificar os pardmetros do
modelo para casos reais. Estudos posteriores poderiam investigar metodologias de estimacao dos
parametros baseadas em dados histoéricos disponiveis sobre a empresa, sobre a industria e sobre o
mercado. Além disso, um maior detalhamento da formacgao e conceituagdo do parametro de saliéncia
poderia ser realizado.

Apesar das limitagdes, para o tomador de decisdes estratégicas, o modelo pode ser de grande
aplicabilidade. Problemas de auto-controle podem ser explorados e transformados em riqueza. Segundo o
modelo proposto, existe um ponto 6timo para a empresa investir em projetos que ndo € necessariamente o
instante inicial. Enquanto a perda incremental de fluxo devido ao adiamento da decisdo for menor que o
ganho incremental decorrente da diminuigao de risco pela passagem do tempo, entdao a procrastinagao
deve ser incentivada. Neste contexto, através da discussdao de um modelo matematico, confrontou-se a
visdo predominantemente negativa da procrastinacao, com uma racionalidade estratégica de criagdo de
riqueza. Assim, a procrastinagao, apesar de um problema cognitivo e comportamental, segundo a visdo da
economia e da psicologia, pode também ser uma solucao 6tima e gerar valor, se for considerada sua
implicacdo estratégica e financeira.
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